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ABSTRAKT
Ky studim shqyrton dhe krahason strategjitë e komunikimit të Federatës Rezerë dhe Banka
Qendrore Evropiane, si dhe efektiviteti i tyre.
Së pari, do ti gjej komponentët e papritur të veprimeve dhe deklaratave të politikës monetare
të cilat kanë efekte të rëndësishme por të ndryshme në çmimet e aseteve, me komunikim të
papritur duke patur një ndikim shumë më të madh në normat afatgjata të interesit.
Së dyti, të dyja BQE dhe Fed kanë provuar të jenë njësoj të suksesshme në lëvizjen e pasurisë
së tyre të brendshme çmime duke përdorur ose politikën monetare ose goditjet e lajmeve.
Megjithatë, përgjigja e Kurba e yield-eve amerikane në komponentin e papritur të deklaratave
të Fed-it është më i madh se reagimi i strukturës së afateve evropiane në njoftimet e BQE-së.
Ky rezultat është i lidhur ngushtë me amplitudën e ciklit të normës së politikës që është shumë
më i madh në SHBA se në zonën e euros të kombinuar me mbështetjen e kufizuar të shokut
të lajmeve.
Së treti, do të tregojnë se Fed ka qenë më në gjendje për të lëvizin normat e interesit evropian
të të gjitha maturimeve sesa BQE-ja për të lëvizur normat e interest amerikane.
Ky konstatim lidhet me mbizotërimin e aseteve të të ardhurave fikse të dollarit më shumë se
sa një përpjekje e BQE për të imituar Fed.
Ky kapitull po ashtu propozon një analizë krahasuese të politikave monetare të ndërmarra
nga Bordi i Rezervës Federale dhe Banka Qendrore Evropiane pas krizës subprime të vitit
2008. Ne theksojmë natyrën binjake të krizave financiare në Evropë në krahasim me krizat e
SHBA. Përveç rolit të financimit të bankave, vendet e eurozonës kanë përjetuar gjithashtu
një problem strukturor të disekuilibrit të bilancit të pagesave. Kjo shpjegon pse në fazat e
hershme të krizës së subprime, Fed ka arritur sukses në trajtimin e problemeve të
paqëndrueshmërisë me të cilat përballet sektori bankar, ndërkohë që BQE nuk e ka bërë. Në
politikat lehtësuese sasiore të eurozonës erdhi më vonë, në vitin 2013. Ndryshe nga BQE,
Fed ka kaluar nëpër politika të ndryshme udhëzuese përpara si cilësore, kalendarike dhe
kontigjente shtetërore
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1

HYRJE

Në këtë kapitull do të paraqitet një pamje e përgjithshme në pika të shkurta për punimin
dhe qëllimin e këtij punimi.

Banka Qendrore Evropiane ruan stabilitetin e çmimeve në Eurozonë. Ajo është themeluar më
1 qershor 1998 dhe është një nga bankat qendrore më të reja në botë.
Megjithatë, ajo mbart kredibilitetin dhe profesionalizmin e trashëguar nga të gjitha bankat
qendrore të Eurozonës.
Krijimi i Bankës Qendrore Evropiane mbështetet në Traktatin për themelimin e Komunitetit
Evropian (Traktati). Sipas statistikave të muajit mars 2001, në zyrat qendrore të Bankës
Qendrore Evropiane që ndodhen në Frankfurt, Gjermani, punojnë rreth 1000 persona.
Ata janë rekrutuar nga 15 vendet anëtare të Bashkimit Evropian dhe në bashkëpunim me
stafin e bankave qendrore të çdo vendi anëtar punojnë për implementimin e vendimeve të
organeve vendimmarrëse të Bankës Qendrore Evropiane.
Organi më i lartë vendimmarrës i Bankës Qendrore Evropiane është Këshilli Drejtues. Ai
përbëhet nga gjashtë anëtarë të Bordit Ekzekutiv dhe nga 12 guvernatorët e bankave qendrore
të Eurozonës.
Si Këshilli Drejtues, ashtu edhe Bordi Ekzekutiv drejtohen nga Presidenti i Bankës Qendrore
Evropiane. Detyra kryesore e Këshillit Drejtues është formulimi i politikës monetare të
Eurozonës. Në veçanti, ai ka fuqinë të përcaktojë normat e interesit me të cilat bankat tregtare
të secilit prej vendeve të Eurozonës, mund të sigurojnë likuiditet nga banka qendrore e tyre.
Kështu, Këshilli Drejtues në mënyrë indirekte ndikon mbi normat e interesit në ekonominë e
Eurozonës.Dymbëdhjete (12) Bankat Qendrore të Eurozonës së bashku me Bankën Qendrore
Evropiane përbëjnë atë që njihet si Eurosistemi.
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Përsa kohë që ka ende vende anëtare të Bashkimit Evropian, por jo të Eurozonës, si
Danimarka, Suedia dhe Britania e Madhe, dallimi midis Eurosistemit dhe Sistemit Evropian
të Bankave Qendrore është i nevojshëm.

Sistemi i Rezervës Federale është banka qendrore e Shteteve të Bashkuara. Kryen pesë
funksione të përgjithshme për të nxitur funksionimin efektiv të ekonomisë së SHBA dhe, në
përgjithësi, interesin publik:
1. zhvillon politikën monetare të vendit për të nxitur punësimin maksimal, çmimet e
qëndrueshme dhe normat e moderuara të interesit afatgjatë në ekonominë e SHBA
2. promovon stabilitetin e sistemit financiar dhe kërkon të minimizojë dhe të përmbajë
rreziqet sistemike nëpërmjet monitorimit aktiv dhe angazhimit në SHBA dhe jashtë
vendit
3. nxit sigurinë dhe shëndetin e institucioneve financiare individuale dhe monitoron
ndikimin e tyre në sistemin financiar në tërësi
4. nxit sigurinë dhe efikasitetin e sistemit të pagesave dhe të shlyerjes përmes
shërbimeve ndaj industrisë bankare dhe qeverisë së SHBA-së që lehtësojnë
transaksionet dhe pagesat e dollarit amerikan dhe
5. promovon mbrojtjen e konsumatorit dhe zhvillimin e komunitetit nëpërmjet
mbikëqyrjes dhe ekzaminimit të fokusuar në konsumatorë, hulumtimit dhe analizës
së çështjeve dhe tendencave në zhvillim të konsumatorit, aktiviteteve të zhvillimit
ekonomik të komunitetit dhe administrimit të ligjeve dhe rregulloreve të
konsumatorit.
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2

SHQYRTIMI I LITERATURËS

Ky kapitull është ndarë në disa pjesë që ndihmojnë për të krijuar kuadrin teorik të të gjithë
punimit në mënyrë të qartë dhe logjike, ku është shqyrtuar literature ku përfshihen Historia
e Rezervës Federale, structure, qëllimet dhe funksionet si dhe për Historinë e Bankës
Qëndrore Evropiane, politikën monetare, dhe strukturën e saj.

Sistemi i Rezervës Federale u krijua më 23 dhjetor 1913, kur Presidenti Woodrow Wilson
nënshkroi Ligjin e Rezervës Federale. Sistemi i cili përbëhet nga një agjenci qendrore dhe e
pavarur qeveritare, Bordi i Guvernatorëve në Uashington, D.C dhe 12 banka regjionale
rajonale, të vendosura në qytetet kryesore në mbarë vendin. Sistemi ndërkombëtar i
monedhave u bë funksional në vitin 1958 me eliminimin e kontrolleve të këmbimit për
transaksionet në llogarinë rrjedhëse.
Vendet fillimisht mbajtën kontrollet e kembimit pas luftës, konvertibiliteti i lirë i një
monedhe me të tjerët në kurset e këmbimit të kërkuar nga sistemi i Bretton Woods mbeti një
ideal. Brenga e madhe ishte ajo e një "mungese të dollarit", domethënë vendet evropiane në
veçanti i mungonin dollarët e kërkuar për të importuar ushqim dhe energji të nevojshme për
të parandaluar rënien e ekonomive të shkatërruara nga lufta. Shtetet e Bashkuara u
ballafaquan me këto frika duke inkurajuar vendet evropiane të zhvleftësojnë monedhat e tyre
në krahasim me dollarin, duke rritur eksportet e tyre neto dhe duke fituar dollarë që lehtësuan
mungesën e dollarit. Si rezultat, ata nuk duhet t'i nënshtrohen deflacionit për t'u kthyer në
konvertibilitet. Në fakt, këto zhvlerësime e lanë dollarin të mbivlerësuar, domethënë mallrat
amerikane dukeshin të shtrenjta për pjesën tjetër të botës.
Fillimisht Shtetet e Bashkuara u pranuan sepse kishin grumbulluar shumicën e rezervave të
arit monetarë në botë gjatë luftës. Sistemi Bretton Woods u bë funksional në vitin 1958 me
eliminimin e kontrolleve të këmbimit për transaksionet në llogarinë rrjedhëse. Megjithëse
Shtetet e Bashkuara vazhduan të drejtonin tepricat e llogarisë korrente, investimet e rënda
nga banorët e Shteteve të Bashkuara në Evropë prodhuan një deficit të përgjithshëm në
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bilancin e pagesave dhe rriteshin flukset e arit. Mjedisi i politikëbërjes ndryshoi në mënyrë
drastike me kalimin nga Kennedy në administratën Johnson në vitin 1963.
Kalimi i taksës së Kennedy në vitin 1964 sinjalizoi një konsensus politik në favor të një
politike kombëtare për të arritur punësim të plotë, pothuajse universalisht i marrë për të qenë
4 përqind shkalla e papunësisë. Me këtë fokus në kushtet e brendshme ekonomike, presionet
politike e bënë gati të pamundur që FED të rriste normat e interesit për arsyet e bilancit të
pagesave.
Në gusht 1971 Presidenti Nixon imponoi kontrollin e çmimeve dhe të pagave, mbylli dritaren
e artë për bankat qendrore të huaja dhe imponoi një shtesë mbi importet. Për të nxitur
eksportet amerikane dhe vendet e punës amerikane, ai kërkoi që partnerët tregtarë amerikanë
të rivlerësojnë, domethënë të rrisin vlerën e monedhave të tyre në krahasim me dollarin. Ana
e kundërt, një dollar i zhvlerësuar, do t'i bënte eksportet e SHBA më tërheqëse. Industritë e
eksportit në vendet e huaja protestuan ndaj qeverive të tyre, sepse eksportet e tyre do të binin
pasi ato bëheshin më të shtrenjta. Megjithatë, kërcënimi i zhvlerësimit të dollarit shkaktoi
mbajtësit e dollarëve për të përmbytur shkëmbimet e huaja për blerjen e valutave të huaja,
vlera e të cilave mund të rritej. (Michael D. Bordo and Barry Eichengreen, 1993)

2.1

Struktura e Sistemit të Rezervës Federale

Sistemi i Rezervës Federale është banka qendrore e Shteteve të Bashkuara dhe kryen pesë
funksione të përgjithshme për të nxitur funksionimin efektiv të ekonomisë së SHBA-ve dhe
në përgjithësi interesin publik këto funksione janë:
•

zhvillon politikën monetare të vendit për të nxitur punësimin maksimal, çmimet e
qëndrueshme dhe normat e moderuara të interesit afatgjatë në ekonominë e SHBA;

•

nxit stabilitetin e sistemit financiar dhe kërkon të minimizojë dhe të përmbajë rreziqet
sistemike përmes monitorimit aktiv dhe angazhimit në SHBA dhe jashtë vendit;

•

promovon sigurinë dhe shëndetin e institucioneve financiare individuale dhe
monitoron ndikimin e tyre në sistemin financiar në tërësi;
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•

promovon sigurinë dhe shëndetin e institucioneve financiare individuale dhe
monitoron ndikimin e tyre në sistemin financiar në tërësi;

•

promovon mbrojtjen e konsumatorit dhe zhvillimin e komunitetit nëpërmjet
mbikëqyrjes dhe ekzaminimit të fokusuar në konsumatorë, hulumtimit dhe analizës
së çështjeve dhe tendencave në zhvillim të konsumatorit, aktiviteteve të zhvillimit
ekonomik të komunitetit dhe administrimit të ligjeve dhe rregulloreve të
konsumatorit. (FED, 2016)

2.2

Struktura e Sistemit të Decentralizuar dhe Filozofia e saj

Në krijimin e Sistemit të Rezervës Federale, Shtetet e Bashkuara u ndanë gjeografikisht në
12 qarqe, secila me një rezervë bankare të inkorporuar veçmas. Kufijtë e rretheve u bazuan
në rajonet tregtare mbizotëruese që ekzistonin në vitin 1913 dhe konsideratat ekonomike të
lidhura, kështu që ato nuk përkojnë domosdoshmërisht me linjat shtetërore.
Dymbëdhjetë rrethe të Rezervës Federale funksionojnë në mënyrë të pavarur por me
mbikëqyrje.
Rezervat Federale të Qarkut, kufijtë e të cilave janë të bazuara në konsiderata ekonomike,
rrethet veprojnë në mënyrë të pavarur, por nën mbikëqyrjen e Bordit të Guvernatorëve të
Rezervës Federale. Në rrethin e 12-të, Dega e Seattle-it i shërben Alaskës dhe Banka San
Francisko i shërben Hawaiit. Sistemi i shërben shteteve dhe territoreve si vijon: Banka e Nju
Jorkut i shërben Komonitetit të Porto Rikos dhe Ishujve të Virgjër të Shteteve të Bashkuara,
Banka San Francisko shërben Samoan Amerikane, Guam dhe Komonuelthin e Ishujve
Mariana Veriore.
Bordi i Guvernatorëve rishikoi kufijtë e degëve të Sistemit në shkurt të vitit 1996, dhe siç
parashikohej fillimisht, secila prej 12 Bankave Rezervë ishte menduar të vepronte në mënyrë
të pavarur nga bankat e tjera rezervë. Variacioni u prit në normat e skontimit - normën e
interesit që bankat komerciale u ngarkuan për huazimin e fondeve nga një bankë rezervë.
Përcaktimi i një norme skontimi të përcaktuar veçmas për secilin qarq u konsiderua si mjeti
më i rëndësishëm i politikës monetare në atë kohë. Koncepti i politikëbërjes ekonomike
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kombëtare nuk ishte i zhvilluar mirë dhe ndikimi i operacioneve të tregut të hapur si blerjet
dhe shitjet e letrave me vlerë të qeverisë amerikane në hartimin e politikave ishte më pak i
rëndësishëm.
Ndërsa ekonomia e vendit u bë më e integruar dhe më e ndërlikuar, nëpërmjet përparimeve
në teknologji, komunikacion, transport dhe shërbime financiare, zhvillimi efektiv i politikës
monetare filloi të kërkonte bashkëpunim dhe koordinim më të madh në të gjithë Sistemin.
Kjo u realizua pjesërisht përmes rishikimeve të Aktit të Rezervës Federale në vitet 1933 dhe
1935 që së bashku krijuan Komitetin Federal të Tregut të Hapur të FOMC-së.
Instrumenti i Depolitizimit dhe Kontrollit Monetar të Ligjit të vitit 1980 (Akti i Kontrollit
Monetar) paraqiti një shkallë edhe më të madhe të koordinimit midis Bankave Rezervë në
lidhje me çmimet e shërbimeve financiare të ofruara institucioneve depozituese. Ka pasur
gjithashtu një tendencë midis Bankave Rezervë për të centralizuar ose konsoliduar shumë
nga shërbimet e tyre financiare dhe funksionet mbështetëse dhe për të standardizuar të tjerët.
Bankat Rezervë janë bërë më efikase duke hyrë në marrëveshjet e shërbimit, brenda sistemit
që caktojnë përgjegjësitë për shërbimet dhe funksionet që janë kombëtare në fushën e
veprimit midis secilës prej 12 bankave rezervë. (FED, 2016)
2.3

Qasja e SHBA-ve ndaj Bankës Qëndrore

Hartuesit e ligjit të Rezervës Federale hodhën poshtë me synim konceptin e një banke të
vetme qendrore. Në vend të kësaj, ata siguruan një "sistem" bankar qendror me tre
karakteristika kryesore:
1.

një bord drejtues qendror,

2. një strukturë operative të decentralizuar prej 12 bankave rezervë, dhe
3. një kombinim të karakteristikave publike dhe private.
Megjithëse pjesë të Sistemit të Rezervës Federale kanë disa karakteristika me njësitë e
sektorit privat, Rezerva Federale u krijua për t'i shërbyer interesit publik. Ekzistojnë tre
subjekte kyçe në sistemin e Rezervës Federale:
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1. Bordi i Guvernatorëve, një agjenci e qeverisë federale që raporton dhe është
drejtpërdrejt përgjegjës në Kongres, jep udhëzime të përgjithshme për Sistemin dhe
mbikëqyr 12 Bankat Rezervë. Brenda Sistemit, përgjegjësi të caktuara ndahen në mes
të Bordit të Guvernatorëve në Uashington, anëtarët e të cilit emërohen nga Presidenti
me këshillën dhe pëlqimin e Senatit dhe Bankat dhe Degët e Rezervës Federale, të
cilat përbëjnë praninë operative të sistemit përreth, ndërsa Rezerva Federale ka
komunikim të shpeshtë me degën e ekzekutivit dhe zyrtarët e kongresit dhe vendimet
e saj bëhen të pavarura. (York, 2008)
2. Komiteti Federal i Tregut të Hapur (FOMC). Rezerva Federale kontrollon tre
mjetet e politikës monetare - operacionet e tregut të hapur, normën e skontimit dhe
kërkesat e rezervës. Bordi i Guvernatorëve të Sistemit të Rezervës Federale është
përgjegjës për normën e skontimit dhe të rezervës, dhe Komiteti Federal i Tregut të
Hapur është përgjegjës për operacionet e tregut të hapur. Duke përdorur të tre mjetet,
Rezerva Federale ndikon në kërkesën dhe furnizimin e balancave që institucionet
depozituese mbajnë në Bankat e Rezervës Federale dhe në këtë mënyrë ndryshon
normën e fondeve federale. (System, 2018)
3. Bankat Rezerva Federale (Rezerva Bankat), Bankat Rezervë Federale dhe
Komiteti Federal i Tregut të Hapur (FOMC) marrin vendime që ndihmojnë në
promovimin e shëndetit të ekonomisë së SHBA dhe stabilitetin e sistemit financiar të
SHBA. Tre subjekte kryesore, që i shërbejnë interesit publik. Hartuesit e Aktit të
Rezervës Federale zhvilluan një sistem bankar qendror që do të përfaqësonte
gjerësisht interesin publik.
Dy grupe të tjera luajnë rol të rëndësishëm në funksionet kryesore të Sistemit të Rezervës
Federale:
•

Institucionet Depozituese - bankat, kursimet dhe unionet e kreditit;

•

Komitetet Këshillimore të Sistemit Federal të Rezervës, të cilat i japin rekomandime
Bordit të Guvernatorëve dhe Bankave Rezervë lidhur me përgjegjësitë e Sistemit.
(Gordon, 2008)
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2.4

Insitucionet Depozituese

Institucionet depozituese ofrojnë transaksione ose kontrollime, llogaritë për publikun dhe
mund të mbajnë llogaritë e tyre në bankat e tyre lokale të Rezervës Federale. Institucionet
depozituese u kërkohet të përmbushin kërkesat e rezervës – kjo do të thotë, të mbajnë një sasi
të caktuar të parave në dorë ose në një llogari në një Bankë Rezervë bazuar në bilancet totale
në llogaritë rrjedhëse që mbajnë. Institucionet depozituese që kanë bilance më të larta në
llogarinë e tyre të Rezervës se sa ata që kanë nevojë për të përmbushur kërkesat e rezervës
mund t'u japin hua institucioneve të tjera depozituese që kanë nevojë për këto fonde për të
përmbushur kërkesat e tyre rezervë. Kjo normë ndikon në normat e interesit, çmimet e aseteve
dhe pasurinë, normat e këmbimit, dhe në këtë mënyrë, kërkesa agregate në ekonomi. FOMC
vendos një objektiv për normën e fondeve federale në mbledhjet e tij dhe autorizon veprimet
e quajtura operacione të tregut të hapur për të arritur këtë objektiv. (FED, 2016)
2.5

Këshillat Këshillëdhënëse

Katër këshillat këshillëdhënëse ndihmojnë dhe këshillojnë Bordin për çështjet e politikës
publike:
1. Këshilli Këshillimor Federal (FAC). Ky këshill, i krijuar nga Akti i Rezervës
Federale, përbëhet nga 12 përfaqësues të industrisë bankare. FAC zakonisht takohet
me Bordin katër herë në vit, siç kërkohet me ligj. Çdo vit, çdo Bankë Rezervë zgjedh
një person për të përfaqësuar Qarkun e tij në FAC. Anëtarët e FAC-ut zakonisht
shërbejnë tre mandate një vjeçare dhe zgjedhin oficerët e tyre.
2. Këshilli Këshillimor i Institucioneve të Depozitimit të Komunitetit (CDIAC).
CDIAC u krijua fillimisht nga Bordi i Guvernatorëve për të marrë informacion dhe
pikëpamje nga institucionet e kursimit (institucionet e kursim-kreditit dhe bankat e
kursimeve të dyfishta) dhe unionet e kreditit. Kohët e fundit, anëtarësia e saj është
zgjeruar për të përfshirë bankat e komunitetit. Ashtu si FAC, CDIAC ofron Bordit të
Guvernatorëve me njohuri të hershme dhe informacion mbi ekonominë, kushtet e
kreditimit dhe çështje të tjera.
3. Këshilli i Vleresimit Model. Ky këshill u themelua nga Bordi i Guvernatorëve në
vitin 2012 për të ofruar këshilla të ekspertëve dhe të pavarur për procesin e saj për të
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vlerësuar me përpikmëri modelet e përdorura në testet e stresit të institucioneve
bankare. Testet e stresit janë të nevojshme sipas Ligjit të Reformës së Dodd-Frank
Wall Street dhe Mbrojtjes së Konsumatorit. Këshilli synon të përmirësojë cilësinë e
testeve të stresit dhe në këtë mënyrë të forcojë besimin në programin e testimit të
stresit.
4. Këshilli Këshillues i Komunitetit (CAC). Ky këshill u formua nga Bordi i Rezervës
Federale në vitin 2015 për të ofruar perspektiva të ndryshme për rrethanat ekonomike
dhe nevojat e shërbimeve financiare të konsumatorëve dhe komuniteteve, me një
fokus të veçantë në shqetësimet e popullsive me të ardhura të ulëta dhe të moderuara.
CAC plotëson FAC dhe CDIAC, anëtarët e të cilit përfaqësojnë institucionet
depozituese. CAC takohet gjysmëvjetor me anëtarët e Bordit të Guvernatorëve. 15
anëtarët e CAC shërbejnë me mandate trevjeçare të shtrënguara dhe përzgjidhen nga
Bordi përmes një procesi të nominimit publik.

Bankat e Rezervës Federale gjithashtu kanë komitetet e tyre këshilluese. Ndoshta më të
rëndësishmet janë komitetet që këshillojnë Bankat për çështjet e bujqësisë, biznesit të vogël
dhe të punës. Bordi i Rezervës Federale kërkon pikëpamjet e secilit prej këtyre komiteteve
dy herë në vit. (FED, 2016)

2.6

Funksionet e Sistemit të Rezervës Federale

Sistemi i Rezervës Federale kryen pesë funksione për të promovuar funksionimin efektiv të
ekonomisë së SHBA dhe, në përgjithësi, për t'i shërbyer interesit publik ato janë:
1. zhvillon politikën monetare të vendit për të nxitur punësimin maksimal,
çmimet e qëndrueshme dhe normat e moderuara të interesit afatgjatë në
ekonominë e SHBA;
2. nxit stabilitetin e sistemit financiar dhe kërkon të minimizojë dhe të përmbajë
rreziqet sistemike përmes monitorimit aktiv dhe angazhimit në SHBA dhe
jashtë vendit;
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3. promovon sigurinë dhe shëndetin e institucioneve financiare individuale dhe
monitoron ndikimin e tyre në sistemin financiar në tërësi;
4. nxit sigurinë dhe efikasitetin e sistemit të pagesave dhe të shlyerjes nëpërmjet
shërbimeve ndaj industrisë bankare dhe qeverisë së SHBA-së që lehtësojnë
transaksionet dhe pagesat e dollarit amerikan;
5. promovon mbrojtjen e konsumatorit dhe zhvillimin e komunitetit nëpërmjet
mbikëqyrjes dhe ekzaminimit të fokusuar në konsumatorë, hulumtimit dhe
analizës së çështjeve dhe tendencave në zhvillim të konsumatorit, aktiviteteve
të zhvillimit ekonomik të komunitetit dhe administrimit të ligjeve dhe
rregulloreve të konsumatorit.
Ai përfshin tre njësi kryesore: Bordi i Guvernatorëve, 12 Bankat Federale të Rezervave dhe
Komiteti Federal i Tregut të Hapur.
Çdo Bankë Rezervë vepron brenda zonën e saj të veçantë gjeografike, apo rrethin e Shteteve
të Bashkuara. Bordet e drejtorëve të Bankave Rezervë përfaqësojnë një seksion ndër-bankar,
tregtar, bujqësor dhe industrial interesat. Gjashtë nga nëntë anëtarët e çdo bordi të drejtorëve
janë zgjedhur për të përfaqësuar interesin publik. (FED, 2016)

2.7

Qëllimet e Rezervës Federale

Kryerja e Politikës Monetare- Komiteti Federal i Tregut të Hapur vendos politikën
monetare të SHBA-së në përputhje me mandatin e saj nga Kongresi: të nxisë punësimin
maksimal, çmimet e qëndrueshme dhe normat e moderuara të interesit afatgjatë në
ekonominë e SHBA.
Politika monetare është veprimi i Rezervës Federale, si një banka qendrore, për të arritur tre
qëllimet e përcaktuara nga Kongresi: maksimumi punësimit, çmimeve të qëndrueshme dhe
normave të moderuara të interesit afatgjatë në Shtetet e Bashkuara. Rezerva Federale
udhëheq politikën monetare të vendit duke menaxhuar nivelin e normave afatshkurtra të
interesit dhe ndikimin në disponueshmërinë dhe koston e kredisë në ekonomi.
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Politika monetare drejtpërdrejt ndikon në normat e interesit, ndikon në mënyrë indirekte në
çmimet e aksioneve, në pasuri dhe në kurset e këmbimit valutor.
Nëpërmjet këtyre kanaleve, politika monetare ndikon në shpenzimet, investimet, prodhimin,
punësimin dhe inflacionin në Shtetet e Bashkuara. Politika monetare efektive plotëson
politikën fiskale për të mbështetur rritjen ekonomike. Ndërsa qëllimet e politikës monetare
të Rezervës Federale nuk kanë ndryshuar për shumë vite, mjetet dhe qasja e saj ndaj politikës
së zbatimit kanë evoluar me kalimin e kohës.
Para krizës financiare që filloi në vitin 2007, Rezerva Federale bleu ose shiti letrat me vlerë
të lëshuara ose të mbështetura nga qeveria amerikane në tregun e hapur në shumicën e ditëve
të punës, në mënyrë që të mbajë një normë interesi afatshkurtër të tregut të parasë, të quajtur
norma të fondit federal, afër një objektivi të vendosur nga Komiteti Federal i Tregut të Hapur,
ose FOMC (FOMC është krahu i politikëbërjes monetare të Rezervës Federale.). Ndryshimet
në këtë objektiv, dhe në pritjet e investitorëve se çfarë do të ishte ky objektiv në të ardhmen,
gjeneruan ndryshime në një gamë të gjerë të normave të interesit të paguara nga huamarrësit
dhe të fituara nga kursimtarët. Për të mbështetur ekonominë gjatë krizës financiare që filloi
në vitin 2007 dhe gjatë recesionit që pasoi, FOMC e uli objektivin e saj për normën e fondeve
federale në afërsisht zero në fund të vitit 2008. Më pas ajo filloi të përdorë metoda më pak
tradicionale për zbatimin e politikës, duke përfshirë blerjen e shumave shumë të mëdha të
letrave me vlerë të qeverisë afatgjatë për të aplikuar presion në rënie mbi normat afatgjata të
interesit. Përveç kësaj, komunikimi i Rezervës Federale të vlerësimit të saj të opinionit për
ekonominë dhe qëllimet e tij në lidhje me normën e fondeve federale u bë një mjet politik më
i rëndësishëm. Në vjeshtën e vitit 2014, me ekonominë që ka bërë progres substancial drejt
punësimit maksimal, FOMC njoftoi elementët kryesorë të planeve të saj për normalizimin e
politikës monetare kur është e përshtatshme. Në dhjetor të vitit 2015, FOMC vendosi që
kushtet ekonomike dhe perspektiva ekonomike të garantojnë fillimin e procesit të
normalizimit të politikave dhe të votonin për të rritur objektivin e saj për normën e fondeve
federale.
Çmimet e qëndrueshme për mallra dhe shërbime kontribuojnë me rëndësi për arritjen e tre
rezultateve ekonomike:
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•

rritja maksimale e qëndrueshme ekonomike,

•

punësimi maksimal i qëndrueshëm dhe

•

normat e moderuara të interesit afatgjatë.

Kur mesatarja e çmimeve të një koleksioni të gjerë mallrash dhe shërbimesh është e
qëndrueshme dhe besohet të ketë gjasa të mbetet kështu, ndryshimet në çmimet e mallrave
dhe shërbimeve individuale shërbejnë si udhëzues të qartë për ndarjen efikase të burimeve
në ekonominë e SHBA-së. Kjo pastaj kontribuon në standardet më të larta të jetesës për
qytetarët e SHBA-së.
Për më tepër, çmimet e qëndrueshme inkurajojnë kursimin dhe formimin e kapitalit, sepse
kur rreziqet e erozionit të vlerave të aseteve që rezultojnë nga inflacioni dhe nevoja për të
mbrojtur nga humbjet e tilla, minimizohen, familjet inkurajohen të kursejnë më shumë dhe
bizneset inkurajohen të investojnë më shumë.
Përgjegjësitë e tjera të Rezervës Federale që nxisin stabilitetin e sistemit financiar janë:
mbikëqyrjen dhe rregullimin e institucioneve dhe aktiviteteve financiare, nxitjen e sigurisë
dhe efikasitetit të sistemit të pagesave dhe të shlyerjes si dhe promovimin e mbrojtjes së
konsumatorit dhe zhvillimin e komunitetit. Këto përgjegjësi kontribuojnë në mirëqenien
ekonomike të vendit duke mbështetur një sistem financiar funksional të funksionimit.
Për të promovuar kuptimin e publikut për mënyrën se si Rezerva Federale interpreton
mandatin e saj ligjor, FOMC lëshoi "Deklaratën për Qëllimet e Zgjedhura dhe Strategjinë e
Politikës Monetare" në janar 2012. Kjo deklaratë shpjegon qëllimet më afatgjata të FOMC
dhe strategjinë e saj për vendosjen politikën monetare për t'i arritur ato. FOMC riafirmon
deklaratën e qëllimeve të saj në takimin e saj të janarit çdo vitë.
Promovimi i Stabilitetit të Sistemit Financiar - Rezerva Federale monitoron rreziqet e
sistemit financiar dhe angazhohet brenda dhe jashtë vendit për të ndihmuar në sigurimin e
sistemit të mbështet një ekonomi të shëndetshme për familjet, komunitetet dhe bizneset e
SHBA.
Rezerva Federale u krijua në vitin 1913 për të promovuar stabilitet më të madh financiar dhe
për të ndihmuar në shmangien e panikut bankar si ato që e kishin zhytur vendin në
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kontraktime të thella ekonomike në fund të shekullit të nëntëmbëdhjetë dhe në fillim të
njëzetë.
Gjatë shekullit të kaluar, pasi sistemi amerikan dhe ai financiar botëror kanë evoluar, roli i
Rezervës Federale në promovimin e stabilitetit financiar ka ndryshuar domosdoshmërisht me
të.
Kriza financiare 2007-09 dhe recesioni i mëparshëm pasues zbuluan mangësi në
infrastrukturën e sistemit financiar dhe kornizën për mbikëqyrjen dhe rregullimin e saj.
Në të vërtetë, reformat e miratuara nën Ligjin e Reformës së Dodd-Frank
Wall Street dhe Mbrojtjes së Konsumatorit të vitit 2010 i caktuan përgjegjësitë e reja të
Rezervës Federale në përpjekjet për të promovuar stabilitetin e sistemit financiar dhe për të
mbajtur ritmin me ndryshimin e dinamikës dhe inovacionit në ekonominë e gjerë.
Një sistem financiar konsiderohet i qëndrueshëm kur institucionet financiare-bankat,
kursimet dhe kreditë, ofruesit e tjerë të produkteve dhe shërbimeve financiare-dhe tregjet
financiare janë në gjendje të ofrojnë familjeve, komuniteteve dhe bizneseve burimet,
shërbimet dhe produktet që ata kanë nevojë për të investuar, rriten dhe marrin pjesë në një
ekonomi të mirëfunksionuese.
Këto burime dhe shërbime përfshijnë:
•

linjat e biznesit të kreditit, hipotekat, kreditë studentore dhe ofertat e tjera kritike të
një sistemi financiar të sofistikuar, dhe

•

llogaritë e kursimeve, shërbimet e brokerimit dhe llogaritë e daljes në pension, mes
shumë të tjerave.

Një sistem financiar i shëndetshëm dhe i qëndrueshëm është ai që lidhet, me koston më të
ulët të mundshme, kursimtarët dhe investitorët që kërkojnë të rritin paratë e tyre me
huamarrës dhe bizneset që kanë nevojë për fonde. Nëse ky rol kritik i ndërmjetësimit
ndërmjet kursimtarëve dhe huamarrësve është i prishur në kohë stresi, ndikimi negativ do të
ndihet në të gjithë ekonominë.
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Dhe një përçarje e tillë mund të sjellë një çmim shumë të lartë. Si rezultat, stabiliteti financiar
në formën më themelore mund të mendohet si një kusht ku institucionet financiare dhe tregjet
janë në gjendje të mbështesin konsumatorët, komunitetet dhe bizneset edhe në një mjedis
ekonomik të theksuar ndryshe.
Pra për të mbështetur stabilitetin financiar, është e rëndësishme që institucionet financiare
dhe strukturat e tregut të jenë të qëndrueshme, në mënyrë që ata të jenë në gjendje të përkulen,
por jo të thyhen nën presione ekstreme ekonomike. Një dinamikë e tillë nuk do të thotë se
çmimet e tregut kurrë nuk do të rriten ose bien shpejt.
Luhatshmëria mund të pasqyrojë ndryshimet në kushtet ekonomike dhe do të ishte një
shqetësim në lidhje me stabilitetin financiar vetëm kur institucionet dhe tregjet nuk janë
përgatitur në mënyrë adekuate. Stabiliteti financiar varet nga firmat dhe strukturat kritike të
tregut financiar që kanë forcën financiare dhe aftësitë operacionale për të menaxhuar
nëpërmjet paqëndrueshmërisë dhe vazhdojnë të ofrojnë produktet dhe shërbimet e tyre
thelbësore për konsumatorët, komunitetet dhe bizneset e tjera.
Stabiliteti financiar varet nga firmat dhe strukturat kritike të tregut financiar që kanë forcën
financiare dhe aftësitë operacionale për të menaxhuar nëpërmjet paqëndrueshmërisë dhe
vazhdojnë të ofrojnë produktet dhe shërbimet e tyre thelbësore për konsumatorët,
komunitetet dhe bizneset e tjera.
Qëllimi i kësaj qasjeje mbikëqyrëse tradicionale "mikroprudenciale" është të sigurojë që
bankat individuale dhe institucionet financiare të kenë më pak gjasa të dështojnë dhe të
ndihmojnë në shmangien e rrethanave negative të lidhura për klientët e tyre. Megjithatë, në
nxehtësinë e krizës financiare të viteve 2007-09, u bë e qartë se ky fokus mikroprudencial
nuk identifikoi në mënyrë adekuate rreziqet që u zhvilluan në të gjithë dhe ndërmjet tregjeve
dhe institucioneve dhe që, nga ana tjetër, kërcënoi të fillonte një rënie të dështimeve që mund
të kishin dëmtuar të gjithë sistemin financiar.
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2.8

Mbikëqyrja dhe Rregullimi i Insitucioneve dhe Aktiviteteve Financiare

Rezerva Federale nxit sigurinë dhe shëndetin e institucioneve financiare individuale dhe
monitoron ndikimin e tyre në sistemin financiar në tërësi.
Akti i Rezervës Federale i vitit 1913 themeloi sistemin e Rezervës Federale për të siguruar
kombin me një sistem monetar dhe financiar më të sigurt, më fleksibël dhe më të
qëndrueshëm. Një nga funksionet kryesore të Rezervës Federale në arritjen e këtij qëllimi
është rregullimi dhe mbikëqyrja e subjekteve të ndryshme financiare. Ajo e kryen këtë
funksion, pjesërisht, nëpërmjet rregullimit dhe mbikëqyrjes mikroprudenciale të bankave
kompanitë mbajtëse dhe filialet e tyre dhe subjektet e tjera, duke përfshirë kompanitë
financiare jobankare që Këshilli i Mbikëqyrjes së Stabilitetit Financiar (FSOC) ka përcaktuar
duhet të mbikëqyret nga Bordi dhe t'i nënshtrohet standardeve të kujdesshme. Përveç kësaj,
Rezerva Federale angazhohet në mbikëqyrje dhe rregullim "makroprudencial" që shikon
përtej sigurisë dhe qëndrueshmërisë së institucioneve individuale për të nxitur stabilitetin e
sistemit financiar në tërësi.
Rregullimi dhe mbikëqyrja janë aktivitete të ndryshme, por plotësuese. Rregullorja përfshin
përcaktimin e rregullave brenda të cilave institucionet financiare duhet të veprojnë me fjalë
të tjera, duke lëshuar rregulla dhe udhëzime specifike që rregullojnë formimin, operacionet,
aktivitetet dhe blerjet e institucioneve financiare. Pasi të vendosen rregullat dhe mbikëqyrja
e cila përfshin monitorimin, inspektimin dhe shqyrtimin e institucioneve financiare. Synon
të sigurojë që një institucion të jetë në përputhje me ato rregulla dhe rregullore dhe të veprojë
në mënyrë të sigurt dhe të shëndoshë. Sipas ligjit, Rezerva Federale është përgjegjëse për
mbikëqyrjen dhe rregullimin e disa segmenteve të industrisë financiare për të siguruar që ata
të përdorin praktika të sigurta dhe të shëndosha të biznesit dhe të jenë në përputhje me të
gjitha ligjet dhe rregulloret në fuqi.
Bankat shpesh janë në pronësi ose kontrollohen nga një kompani tjetër, e quajtur një shoqëri
bankare (BHC). Rezerva Federale ka autoritet mbikëqyrës dhe rregullues për të gjitha BHCtë, pavarësisht nëse bankat e shoqërive anonime janë banka kombëtare, banka "anëtare"
shtetërore ose banka shtetërore "jo-anëtare". Ai gjithashtu ka autoritet mbikëqyrës mbi çdo
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degë jobankare të një BHC që nuk është rregulluar funksionalisht nga një tjetër rregullator
federal ose shtetëror, si një degë e leasing-ut.
Akti Gramm-Leach-Bliley i vitit 1999 u lejon BHC-ve që të përmbushin kritere të caktuara
për t'u bërë kompani financiare (gjithashtu nën autoritetin mbikëqyrës dhe rregullator të
Rezervës Federale). Këto njësi mund të kenë:
•

broker-tregtar të angazhuar në sigurimin e letrave me vlerë dhe që merren dhe

•

subjekte biznesi të angazhuar në veprimtari bankare tregtare, nënshkrime të
sigurimeve,

•

si dhe aktivitetet e agjencive të sigurimit

1%
2%

1%

0%
1st Kompanitë që mbajnë banka

0%

2nd Bankat anëtare shtetërore

6%

3rd Kompanitë e kursim-kreditit
dhe huave

7%

4th Kompanitë financiare të
mbrendëshme
12%

5th Bankat e huaja që operojnë
në SHBA
6th korporatat e marrëveshjeve

71%

7th Degët e huaja të bankave
anëtare të shtetit
8th Ndërmarrjet e huaja
financiare
9th Shërbimet e caktuara të
tregut financiar

Figura 1. Rezerva Federale mbikëqyr një gamë të gjerë të subjekteve financiare
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Burimi: Raporti Vjetor 2015, "Mbikëqyrja dhe Rregullimi" (Mbikëqyrja dhe Rregullim,
2015)
Ndërmarrjet bankare përbëjnë segmentin më të madh të institucioneve të mbikqyrur nga
Rezerva Federale, por Rezerva Federale gjithashtu mbikëqyr bankat anëtare të shtetit,
kompanitë e kursim-kreditit, bankat e huaja që veprojnë në Shtetet e Bashkuara dhe entitete
të tjera.
2.9

Banka Federale: Një përzierje e Karakteristikës Private dhe Qeveritare

Në përputhje me Ligjin e Rezervës Federale, secila prej 12 Bankave Rezervë është
inkorporuar veçmas dhe ka një bord drejtues prej nëntë anëtarësh. Bankat komerciale që janë
anëtare të Sistemit të Rezervës Federale mbajnë rezerva në Bankën Rezervë të Qarkut të tyre
dhe zgjedhin gjashtë nga drejtorët e Bankës Rezervë, tre drejtorët e mbetur emërohen nga
Bordi i Guvernatorëve. Shumica e Bankave Rezervë kanë të paktën një Dega, dhe secila Dega
ka bordin e drejtorëve të vet. Drejtorët e degëve emërohen nga Banka Rezervë e Bordit të
Guvernatorëve.
Drejtorët shërbejnë si një lidhje midis Rezervës Federale dhe sektorit privat. Si një grup,
drejtorët sjellin në detyrat e tyre një shumëllojshmëri të gjerë të përvojave në sektorin privat,
i cili u jep atyre një informacion të paçmuar mbi kushtet ekonomike të rretheve përkatëse të
Rezervës Federale. Drejtoria e Bankës Qendrore dhe Drejtorët e Degëve kontribuojnë në
kuptimin e përgjithshëm të Sistemit Ekonomia.
Rezerva Federale nuk financohet nga ndarjet e Kongresit. Veprimet e saj financohen
kryesisht nga interesi i fituar në letrat me vlerë që zotëron, letrat me vlerë të blera gjatë
rrjedhës së operacioneve të tregut të hapur të Rezervës Federale. Tarifat e marra për
shërbimet me çmime që u ofrohen institucioneve depozituese, siç janë pastrimi i çeqeve,
transferet e fondeve dhe operacionet e automatizuara të pastrimit, të cilat janë një burim tjetër
i të ardhurave, këto të ardhura përdoren për të mbuluar koston e këtyre shërbimeve. Pas
pagesës së shpenzimeve dhe transfereve në tepricë (e kufizuar në një total prej 10 miliardë
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dollarësh), të gjitha fitimet neto të Bankave të Rezervës Federale transferohen në Thesarin e
Shteteve të Bashkuara.
Përkundër nevojës për koordinim dhe konsistencë në të gjithë Sistemin Federal të Rezervave,
dallimet gjeografike mbeten të rëndësishme. Politikimi efektiv monetar kërkon njohuri dhe
të dhëna për dallimet rajonale. Për shembull, dy drejtues nga e njëjta industri mund të kenë
mendime të ndryshme lidhur me forcën ose dobësinë e atij sektori, në varësi të perspektivave
të tyre rajonale. Struktura e decentralizuar e Sistemit dhe përzierja e tij me karakteristikat
private dhe publike, të parashikuara nga krijuesit e Sistemit, pra, mbeten karakteristika të
rëndësishme sot.
$120.00
$96.90$97.80*

$100.00
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$79.30
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$79.60

$60.00
$47.40
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$31.70
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Figura 2. Rezervat neto të Rezervës Federale paguhen në Thesarin e Shteteve të Bashkuara
Burimi: Raporti Bordit të Rezervës Federale, 10 Janar 2013 (në seksionin e Lajmeve &
Ngjarjeve në faqen e internetit të Bordit Federal të Rezervës, www.federalreserve.gov).
(Federale, 2013)
* Nuk përfshinë 19.3 miliardë dollarë të transferuara edhe në Thesarin e Shteteve të
Bashkuara nga rezerva e kapitalit të Bankës Rezervë për Aktin e Rregullimit të
Sipërmarrjes Amerikane të Fiksimit.
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Banka Qendrore Evropiane
Pikat kryesore në historinë e eurozonës përfshijnë futjen e monedhës së re të përbashkët dhe
adoptimin e saj progresiv nga 19 vende, si dhe krijimin e një institucioni të BE-së që qeveris
euro, Banka Qendrore Evropiane.
Hapi i parë drejt krijimit të BQE ishte vendimi i marrë në vitin 1988 për të ndërtuar një
Bashkim Ekonomik dhe Monetar: lëvizjet e lira të kapitalit brenda Evropës, një autoritet i
përbashkët monetar dhe një politikë monetare e vetme në të gjithë vendet e eurozonës. Në
qershor të vitit 1988 Këshilli Evropian konfirmoi objektivin e realizimit progresiv të
Bashkimit Ekonomik dhe Monetar (EMU). Ai mandatoi një komitet të kryesuar nga Jacques
Delors, Presidenti i atëhershëm i Komisionit Europian, për të studiuar dhe propozuar faza
konkrete që çuan në këtë bashkim. Komiteti përbëhej nga guvernatorët e bankave qendrore
kombëtare të Komunitetit Europian (KE), Alexandre Lamfalussy, atëherë Drejtori i
Përgjithshëm i Bankës për Vendbanime Ndërkombëtare (BIS), Niels Thygesen, profesor i
ekonomisë, Danimarka dhe Miguel Boyer.
Raporti i Delors Raportues propozoi që bashkimi ekonomik dhe monetar të arrihej në tre
hapa diskrete por evolucionare. (Bank, 2018)
Banka Qendrore Evropiane do të jetë bank më e pavarur qendrore në botë, madje më e
pavarur se Banka Qendrore e Gjermanisë – Bundesbanke,e cila para themelimit të ECB-së
ka qenë banka më autonome në botën bashkë me Bankën Qendrore të Zvicrës. (G.Eakis,
2005)

2.10 Faza e parë e EMU
Në bazë të Raportit Delors, Këshilli Europian vendosi në qershor 1989 se faza e parë e
bashkimit ekonomik dhe monetar duhet të fillojë më 1 korrik 1990. Në këtë datë, në parim,
u hoqën të gjitha kufizimet për lëvizjen e kapitalit mes Shteteve Anëtare. Komiteti i
Guvernatorëve të bankave qendrore të Shteteve Anëtare të Komunitetit Ekonomik Evropian,
i cili kishte luajtur një rol gjithnjë e më të rëndësishëm në bashkëpunimin monetar që nga
krijimi i tij në maj 1964, iu dha përgjegjësi shtesë. Këto u përcaktuan në një vendim të
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Këshillit të datës 12 mars 1990. Detyrat e tyre të reja përfshijnë mbajtjen e konsultimeve dhe
promovimin e koordinimit të politikave monetare të Shteteve Anëtare, me qëllim arritjen e
stabilitetit të çmimeve.
Duke pasur parasysh kohën relativisht të shkurtër dhe kompleksitetin e detyrave të përfshira,
edhe Komiteti i Guvernatorëve filloi punën përgatitore për Fazën e Tretë të Bashkimit
Ekonomik dhe Monetar (EMU). Hapi i parë ishte identifikimi i të gjitha çështjeve që duhet
të shqyrtohen në një fazë të hershme, për të krijuar një program pune deri në fund të vitit
1993 dhe për të përcaktuar në përputhje me rrethanat mandatet e nënkomisioneve ekzistuese
dhe grupeve të punës të ngritura për këtë qëllim. Për të arritur fazat dy dhe tre, Traktati
themelues i Komunitetit Ekonomik Evropian (Traktati i Romës) duhej të rishikohej për të
krijuar strukturën e kërkuar institucionale. Për këtë qëllim, u mblodh një Konferencë
Ndërqeveritare për EMU, e cila u mbajt në vitin 1991 paralelisht me Konferencën
Ndërqeveritare për Bashkimin Politik. Negociatat rezultuan në Traktatin për Bashkimin
Europian i cili u ra dakord në dhjetor 1991 dhe u nënshkrua në Maastricht më 7 shkurt 1992.
Megjithatë, për shkak të vonesave në procesin e ratifikimit, Traktati (i cili ndryshoi Traktatin
për themelimin e Komunitetit Ekonomik Evropian - duke ndryshuar emrin e tij në Traktatin
që themelon Komunitetin Europian - dhe ndër të tjera paraqiti Protokollin mbi Statutin e
Sistemit Europian të Bankave Qendrore dhe të Bankës Qendrore Evropiane dhe Protokollit
për Statutin e Institutit Monetar Evropian) nuk hyri në fuqi deri në 1 nëntor 1993.

2.11 Faza e dytë e EMI
Themelimi i Institutit Monetar Evropian (EMI) më 1 janar 1994 shënoi fillimin e fazës së
dytë të EMI dhe me këtë Komiteti i Guvernatorëve pushoi së ekzistuari. Ekzistenca tranzitore
e EMI pasqyron gjithashtu gjendjen e integrimit monetar brenda Komunitetit. EMI nuk kishte
përgjegjësi për zhvillimin e politikës monetare në Bashkimin Europian, kjo mbeti e ruajtura
nga autoritetet kombëtare as nuk kishte ndonjë kompetencë për kryerjen e ndërhyrjeve në
valutë.
Dy detyrat kryesore të EMI-së:

20

1. për të forcuar bashkëpunimin e bankës qendrore dhe koordinimin e politikës
monetare, dhe
2. për të bërë përgatitjet e nevojshme për krijimin e Sistemit Evropian të Bankave
Qendrore (SEQV), për zhvillimin e politikës monetare të vetme dhe për krijimin
e një monedhe të vetme në fazën e tretë.
Për këtë qëllim, IKE siguroi një forum për konsultime dhe për shkëmbimin e pikëpamjeve
dhe informacioneve mbi çështjet e politikave dhe specifikoi kuadrin rregullator, organizativ
dhe logjistik të nevojshëm për ESCB për të kryer detyrat e tij në Fazën e Tretë. Në dhjetor
1995, Këshilli Europian ra dakord të emërojë njësinë e monedhës evropiane që do të futet në
fillim të fazës së tretë, "euro" dhe konfirmoi se Faza e tretë e EMU do të fillonte më 1 janar
1999. Një rend kronologjik i ngjarjeve ishte para- njoftuar për kalimin në euro. Ky skenar u
bazua kryesisht në propozimet e hollësishme të elaboruara nga IKE. Në të njëjtën kohë, IKE
i është dhënë detyra e kryerjes së punëve përgatitore për marrëdhëniet e ardhshme monetare
dhe të kursit të këmbimit midis zonës së euros dhe vendeve të tjera të BE. Në dhjetor 1996,
EMI paraqiti raportin e saj në Këshillin Evropian, i cili formoi bazën e një rezolute të Këshillit
Evropian mbi parimet dhe elementet themelore të mekanizmit të ri të kursit të këmbimit
(ERM II), i cili u miratua në qershor 1997. Në dhjetor të vitit 1996 IKE gjithashtu i paraqiti
Këshillit të Evropës, dhe më pas publikut, serinë e projektuar të përzgjedhur për
kartëmonedhat euro të vendosura në qarkullim më 1 janar 2002. Pakti u plotësua dhe zotimet
përkatëse u zgjeruan nga një Deklaratë e Këshillit në maj 1998. Ai u bë reforma në 2005 dhe
2011. Më 2 maj 1998 Këshilli i Bashkimit Evropian - në përbërjen e shefave të shtetit apo
qeverisë - vendosi njëzëri se 11 shtete anëtare kishin përmbushur kushtet e nevojshme për
pjesëmarrjen në fazën e tretë të EMU dhe miratimin e monedhës së përbashkët më 1 Janar
1999. The initial participants Were Belgium, Germany, Spain, France, Ireland, Italy,
Luxembourg, the Netherlands, Austria, Portugal and Finland. The Heads of State or
Government also reached a political understanding on the persons to be recommended for
appointment as members of the Executive Board of the European Central Bank (ECB).
Gjithashtu në maj të vitit 1998, ministrat e financave të Shteteve Anëtare që miratuan
monedhën e përbashkët ranë dakord së bashku me guvernatorët e bankave qendrore
kombëtare të këtyre Shteteve Anëtare, Komisionit Evropian dhe IKE që normat qendrore
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dypalëshe të ERM të monedhave të Shtetet Anëtare pjesëmarrëse do të përdoreshin për
përcaktimin e normave të parevokueshme të konvertimit për euro.
Më 25 maj 1998, qeveritë e 11 shteteve anëtare pjesëmarrëse caktuan Presidentin,
Nënkryetarin dhe katër anëtarët e tjerë të Bordit Ekzekutiv të BQE-së. Emërimi i tyre hyri në
fuqi që nga 1 qershori i vitit 1998 dhe shënoi krijimin e BQE-së. BQE dhe bankat qendrore
kombëtare të Shteteve anëtare pjesëmarrëse përbëjnë Eurosistemin, i cili formulon dhe
përcakton politikën e vetme monetare në Fazën e tretë të EMU-së.
Me themelimin e BQE-së më 1 qershor 1998, EMI kishte kryer detyrat e veta. Në përputhje
me nenin 123 (ish-neni 109l) të Traktatit themelues të Komunitetit Evropian, EMI shkoi në
likuidim për themelimin e BQE-së. Të gjitha punët përgatitore të besuara në EMI u mbyllën
në kohën e duhur dhe pjesa tjetër e vitit 1998 u kushtua nga BQE për testimin përfundimtar
të sistemeve dhe procedurave.

2.12 Faza e tretë e EMU
Më 1 janar 1999, faza e tretë dhe e fundit e EMU filloi me fiksimin e parevokueshëm të kursit
të këmbimit të monedhave të 11 Shteteve Anëtare që fillimisht morën pjesë në Bashkimin
Monetar dhe me zhvillimin e një politike monetare të vetme nën përgjegjësinë e BQE-së.
Numri i Shteteve Anëtare pjesëmarrëse u rrit në 12 në 1 Janar 2001, kur Greqia hyri në fazën
e tretë të EMU. Sllovenia u bë anëtare e 13-të e eurozonës më 1 janar 2007, pasuar një vit më
vonë Qiproja dhe Malta, Sllovakia më 1 janar 2009, Estonia më 1 janar 2011, Letonia më 1
janar 2014 dhe Lituania më 1 janar 2015. (Bank, 2018)

2.13 Organizata
BQE është një institucion zyrtar i BE-së në qendër të Eurosistemit dhe Mekanizmit të Vetëm
Mbikëqyrës. Mbi 2,500 punonjës nga e gjithë Evropa punojnë për BQE në Frankfurt am
Main, Gjermani. Ata kryejnë një varg detyrash në bashkëpunim të ngushtë me bankat
qendrore kombëtare brenda Eurosistemit dhe, për mbikëqyrjen bankare, me mbikëqyrësit
kombëtarë brenda Mekanizmit të Vetëm Mbikëqyrës.
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Presidenti i BQE-së është Mario Draghi dhe nënkryetari është Vítor Constâncio. Organi
kryesor vendimmarrës është Këshilli Drejtues, i cili përbëhet nga gjashtë anëtarë të Bordit
Ekzekutiv plus guvernatorët e bankave qendrore të 19 vendeve të eurozonës.
Këshilli Drejtues është organi kryesor vendimmarrës i BQE-së. Përbëhet nga gjashtë anëtarët
e Bordit Ekzekutiv, plus guvernatorët e bankave qendrore kombëtare të 19 vendeve të
eurozonës.
Përgjegjësitë e BQE-së janë:
•

të miratojë udhëzimet dhe të marrë vendimet e nevojshme për të siguruar kryerjen e
detyrave që i janë besuar BQE dhe Eurosistemit

•

për të formuluar politikën monetare për zonën e euros. Kjo përfshin vendimet në
lidhje me objektivat monetare, normat bazë të interesit, furnizimin e rezervave në
Eurosistem dhe krijimin e udhëzimeve për zbatimin e këtyre vendimeve.

•

në kontekstin e përgjegjësive të reja të BQE-së në lidhje me mbikëqyrjen bankare, të
miratojë vendime lidhur me kornizën e përgjithshme nën të cilën merren vendimet
mbikëqyrëse dhe të miratojë projekt-vendimet e plota të propozuara nga Bordi
Mbikëqyrës në bazë të procedurës së kundërshtimit.

Këshilli Drejtues zakonisht mblidhet dy herë në muaj në mjediset e BQE në Frankfurt am
Main, Gjermani. Këshilli Drejtues vlerëson zhvillimet ekonomike dhe monetare dhe merr
vendimet e saj të politikës monetare çdo gjashtë javë. Në takimet e tjera, Këshilli diskuton
kryesisht çështjet që lidhen me detyrat dhe përgjegjësitë e tjera të BQE dhe Eurosistemit.
Për të siguruar ndarjen e politikës monetare të BQE-së dhe detyrave të tjera nga përgjegjësitë
e saj mbikëqyrëse, mbahen mbledhje të veçanta të Këshillit Drejtues. Vendimi i politikës
monetare shpjegohet në detaje në një konferencë për shtyp të mbajtur çdo gjashtë javë.
Presidenti, i ndihmuar nga Zëvendës Presidenti, kryeson konferencën për shtyp. Përveç kësaj,
BQE publikon llogaritë e rregullta të mbledhjeve të politikës monetare të Këshillit Drejtues
përpara datës së ardhshme. Hyrja e Lituanisë në zonën e euros më 1 janar 2015 nxiti një
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sistem sipas të cilit Guvernatorët e Bankës Qendrore Kombëtare kthejnë mbrapsht mbajtjen
e të drejtave të votimit në Këshillin Drejtues.
Sistemi i përdorur nga Komiteti Federal i Tregut të Hapur (FOMC) i Rezervës Federale të
SHBA është shumë i ngjashëm me atë të përdorur nga BQE. FOMC ka 12 anëtarë të votimit,
7 prej të cilëve janë anëtarë të Bordit të Guvernatorëve dhe kanë të drejta të përhershme
votimi, në vend të anëtarëve të Bordit Ekzekutiv të BQE në Këshillin Drejtues. Presidenti i
rrethit të Nju Jorkut Fed ka një të drejtë të përhershme të votimit, Presidentët e Bankave të
Rezervës Federale të Çikagos dhe Cleveland votojnë çdo vit dhe Presidentët e nëntë rretheve
të Rezervave Federale votojnë çdo tre vjet. Ndryshe nga rotacioni vjetor i Fed, të drejtat e
votimit për anëtarët e Këshillit Drejtues të BQE-së rrotullohen çdo muaj. (Bank, 2018)

2.14 Strategjia e politikës monetare të BQE-së
Strategjia e politikës monetare të BQE-së ofron një kuadër gjithëpërfshirës brenda të cilit
merren vendimet në nivelin e duhur të normave afatshkurtra të interesit. Ai bazohet në disa
parime të përgjithshme që synojnë të sigurojnë një sjellje të suksesshme të politikës
monetare.
Strategjia e politikës monetare të BQE-së përfshin
1. një përkufizim sasior i stabilitetit të çmimeve, dhe
2. një qasje dy shtylle për analizën e rreziqeve për stabilitetin e çmimeve.
Komunikimi i jashtëm i strategjisë pasqyron qasjen e diversifikuar ndaj politikës monetare
që BQE ka adoptuar për vendimmarrjen e saj të brendshme.
Elementi i parë i strategjisë së BQE-së është një përkufizim sasior i stabilitetit të çmimeve.
Këshilli Drejtues i BQE-së ka përcaktuar stabilitetin e çmimeve si një rritje vjetore në
Indeksin e Harmonizuar të Çmimeve të Konsumit (HICP) për eurozonën nën 2%.Stabiliteti i
çmimeve duhet të mbahet gjatë një periudhe afatmesme. Këshilli Drejtues ka sqaruar se, në
ndjekje të stabilitetit të çmimeve, synon të ruajë normat e inflacionit nën, por afër, 2% në
periudhën afatmesme.

24

Për të shërbyer më mirë objektivin e saj për ruajtjen e stabilitetit të çmimeve, BQE, si çdo
bankë tjetër qendrore, duhet të analizojë tërësisht zhvillimet ekonomike.
Qasja e BQE-së për organizimin, vlerësimin dhe kontrollin e informacionit të rëndësishëm
për vlerësimin e rreziqeve për stabilitetin e çmimeve bazohet në dy perspektiva analitike, të
referuara si "dy shtylla": analiza ekonomike dhe analiza monetare. Ato formojnë bazën për
vlerësimin e përgjithshëm të Këshillit Drejtues për rreziqet për stabilitetin e çmimeve dhe
vendimet e saj të politikës monetare. (Bank, 2018)
2.15 Analiza ekonomike
Analiza ekonomike vlerëson përcaktuesit afatshkurtër dhe afatmesëm të zhvillimeve të
çmimeve. Fokusi është në aktivitetin e vërtetë dhe kushtet financiare në ekonomi. Analiza
ekonomike merr në konsideratë faktin se zhvillimet e çmimeve përgjatë këtyre horizonteve
ndikohen kryesisht nga ndërveprimi i ofertës dhe kërkesës në tregjet e mallrave, shërbimeve
dhe faktorëve.
Për ta bërë këtë, BQE rregullisht shqyrton, ndër të tjera,
•

zhvillimet në prodhimin e përgjithshëm,

•

kërkesës dhe kushteve të tregut të punës,

•

një gamë të gjerë të treguesve të çmimeve dhe kostos,

•

politika fiskale, dhe

•

bilancin e pagesave për zonën e euros.

Analiza ekonomike përfshin gjithashtu një analizë të thellë që prek ekonominë e eurozonës,
efektet e tyre mbi koston dhe sjelljen e çmimeve dhe perspektivat afatshkurtra dhe afatmesme
për përhapjen e tyre në ekonomi. (Bank, 2018)

2.16 BQE sipas Maastricht – it
BQE sipas traktatit të Maastricht – it u bazua në modelin Gjerman.
Kështu, qëllimi kryesor i BQE është stabiliteti i çmimeve në zonën euro, ndërsa objektivat e
tjera janë sekondare. BQE ka pavarësi të plotë nga organet e Bashkimit Europian si edhe nga
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qeveritë. Për më tepër ajo nuk mund të detyrohet të kreditojë direkt ose indirekt qeveritë apo
autoritetet e tjera publike.
BQE është edhe më e pavarur se BundesBank – u, sepse statuti i saj mund të ndryshohet
vetëm me ndryshimin e traktatit të Maastricht – it.
Disa nga arsyjet e tjera se pse u bazua në modelin Gjerman është:
•

përqafimi në masë i mendimit monetarist në ekonomi;

•

pozita dominuese e Gjermanisë në procesin drejt Bashkimit Monetar Europian
(EMU). (De Grauwe, 2003)

2.17 Përqafimi në masë i mendimit monetarist në ekonomi
Gjatë viteve 1950 – 60, doktrina ekonomike Keynesiane ishte në modë. Sipas saj, autoritetet
monetare dhe fiskale kishin në dorë punësimin dhe rritjen e lartë ekonomike. Kjo gjë mund
të arrihej me politika stimuluese fiskale dhe monetare. Por këto politika dështuan si në drejtim
të rritjes ekonomike dhe punësimit ashtu edhe në drejtim të stabilitetit të çmimeve. Ishin
politikat Keynesiane që prodhuan inflacionin e lartë e të pandalshëm të viteve 1970.
Pikëpamjet monetariste të viteve 70, sintetizohen në modelin Barro – Gordon. Sipas modelit
është e pamundur të arrish zvogëlim të përhershëm të papunësisë nën nivelin natyror. Ajo që
do të arrish me anë të politikave stimuluese (monetare apo fiskale) në terma afatgjatë është
vetëm inflacioni i lartë. Kurba e Phillips – it është vertikale në terma afatgjatë. E kësaj
periudhe është ideja e Friedman – it se inflacioni është fenomen monetar, prandaj banka
qëndrore me politikën monetare duhej të kontrollonte paranë në mënyrë që të stabilizonte
inflacionin. Sipas Friedman – it e vetmja gjë që duhej të bënte banka qëndrore ishte kontrolli
i inflacionit. Kjo pikëpamje është edhe rekomanimi monetarist për raportet bankë qëndrore
– qeveri.
Përderisa, banka qëndrore është e aftë të kontrollojë vetëm inflacionin atëhere ajo duhet të
jetë e pavarur nga qeveria, që i bën presion për të stimuluar në mënyrë të përhershme
ekonominë.
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Mendimi monetarist u mbështet nga evidenca empirike. Kështu krahasuar me bankat
qëndrore të varura nga qeveritë, bankat e pavarura pa sjellë kosto më të larta në papunësi,
kishin patur rezultate më të mira në drejtim të inflacionit. Megjithatë, evidenca empirike nuk
e përcakton dot se pavarësia e bankës qëndrore është faktor i mjaftueshëm për inflacion të
ulët. Ka edhe faktorë të tjerë politikë edhe shoqërorë që e ndikojnë inflacionin. Gjithësesi,
pavarësia e bankës qëndrore është kusht i nevojshëm për të mbajtur inflacionin nën kontroll.
BundesBank kishte adoptuar që herët mendimin monetarist. Më vonë, bankat e tjera qëndrore
në Europë bënë të njëjtën gjë. Kjo solli që në Maastricht, BundesBank të adoptohej si model
për BQE.
2.18 Pozita dominuese e Gjermanisë në procesin drejt Bashkimit Monetar Europian
Para krijimit të zonës euro, ekonomia Gjermane provonte për vite të tëra një inflacion
minimal dhe rritje të mirë ekonomike. Por, krijimi i zonës euro do të thoshte një inflacion më
të lartë se përpara për këtë vënd. Atëhere Gjermania vendosi gjithë autoritetin e saj pas
kritereve të konvergjencës të traktatit të Maastricht – it. Kriteri i inflacionit do të thoshte që
vëndet e tjera para se të lejoheshin në zonën euro, duhet të provonin se e urrenin inflacionin
po aq fort sa Gjermania. Gjermanët e bënë të qartë se nuk do të pranonin një BQE që të ishte
më pak anti – inflacioniste se BundesBank. Ata ja arritën qëllimit, sot BQE e ka merak më
shumë inflacionin se edhe vetë BundesBank. (Krampf, 2014)

2.19 Pavarësia përballë llogaridhënies
Sipas traktatit të Maastricht – it, BQE ka mandat hierarkik ku qëllimi parësor është stabiliteti
i çmimeve. Objektivat e tjera mund të ndiqen nëse nuk rrezikojnë qëllimin parësor. Në
mënyrë që BQE të arrijë me sukses qëllimin parësor duhet që të ketë pavarësi nga politika.
Kjo sepse politika shpesh në mënyrë jo – optimale i kushton më shumë rëndësi punësimit se
sa inflacionit. Një bankë qëndrore e pavarur do të thotë inflacion më i ulët por edhe më pak
stabilizim në rastin e goditjeve shock që rrisin papunësinë.
Por BQE mund të gabojë, pra mund të kemi një ekonomi me inflacion më të lartë dhe/ose me
papunësi më pak të stabilizuar. Kjo e fundit mund të ndodhë psh. kur BQE gabimisht vlerëson
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se rritja e papunësisë nuk vjen nga goditja shock por nga rritja e normës natyrore të
papunësisë. Pra lind nevoja e një mekanizmi të jashtëm që do të kontrollonte nëse BQE e
kryen si duhet mandatin e saj. Ky mekanizëm do të bënte të mundur llogaridhënien e bankës
qëndrore dhe mbështetet mbi parimet e demokracisë.
Në demokraci, politikanët (deputetët dhe parlamenti) zgjidhen me votim popullor pra
elektorati u delegon fuqinë deri në zgjedhjet e ardhshme. Gjatë kryerjes së mandatit
politikanët nga ana e tyre delegojnë disa nga fuqitë e tyre në institucione të specializuara. Një
nga këto institucione është banka qëndrore. Sa më shumë fuqi i delegohen bankës qëndrore
aq më e pavarur është ajo nga politika. Por sa më e pavarur aq më shumë probleme mund ti
sjellë ekonomisë nëse nuk e përmbush si duhet mandatin. Pra politika e mandatuar nga
elektorati duhet ti kërkojë llogari bankës qëndrore në atë masë që i delegon fuqi. Kjo do të
thotë me fjalë të tjera se sa më e madhe pavarësia aq më e lartë duhet të jetë llogaridhënia e
bankës qëndrore.
Figura 3. më poshtë jep grafikisht lidhjen optimale midis llogaridhënies së bankës qëndrore
(në boshtin horizontal) dhe pavarësisë së saj nga politika (në boshtin vertikal). Pjerrësia
pozitive e grafikut sugjeron se sa më shumë pavarësi (fuqi) i delegohet bankës qëndrore aq
më shumë rrezik marret përsipër nga politika. Sa më shumë rrezik aq më i rreptë kontrolli
mbi performancën e bankës qëndrore, pra aq më e lartë duhet të jetë llogaridhënia e saj. Në
figurë jepet shkalla e pavarësisë për Bankën Qëndrore Europiane, BundesBank dhe Federal
Reserve. Sikurse shihet Banka Qëndrore Europiane ka shkallën më të lartë të pavarësisë. Por
nga ana tjetër BQE ka çuditërisht edhe shkallën më të ulët të llogaridhënies. Le të krahasojmë
Fed me BQE përsa i përket llogaridhënies. Kryetarët e të dyja bankave duhet të japin
rregullisht llogari para parlamenteve përkatëse. Por, ndërsa Kongresi Amerikan po nuk i
pëlqeu performanca, mund të ndryshojë statutin e Fed – it me një shumicë të thjeshtë votash,
Parlamenti Europian nuk mund të bëjë të njëjtën gjë për BQE sepse nuk mund të zhbëjë
traktatin e Maastricht – it

28

Pavarësia

BQE

BundesBank
Fed

Llogaridhënia

Figura 3. Lidhja optimale midis llogaridhënies dhe Pavarësis së bankës qëndrore
Burimi: Leksione nga Prof.Dr. Arjan Kadareja (Kadareja, The Impact of the Euro on Equity
Markets, 2010)
Pra megjithëse ka më shumë pavarësi, BQE jep më pak llogari. Kjo shkon kundër arsyetimit
se sa më shumë fuqi t’i delegohet bankës qëndrore aq më e lartë duhet llogaridhënia.
Ka edhe një arsye tjetër pse llogaridhënia e BQE është më e ulët në krahasim me pavarësinë
e saj. Kjo lidhet me përcaktimin e mandatit të saj në traktatin e Maastricht – it. Pra në traktat
thuhet se stabiliteti i çmimeve është qëllimi parësor i bankës qëndrore. Gjithashtu, kur nuk
pengohet stabiliteti i çmimeve, atëhere BQE mbështet politikat e përgjithshme ekonomike të
Komunitetit. Të dy këto qëllime nuk janë përcaktuar qartë në traktat. Kështu nuk sqarohet se
ç’kuptohet me stabilitet çmimesh si edhe me politikat e përgjithshme ekonomike të
Komunitetit. Pra BQE – së i delegohen fuqi të mëdha (është mjaft e pavarur) por objektivat
nuk përcaktohen qartë.
Këto mangësi sollën atë që BQE ta përcaktojë vetë se si i kupton stabilitetin e çmimeve dhe
politikat e përgjithshme ekonomike të Komunitetit. Pra edhe objektivi edhe instrumentat e
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politikës monetare janë të pavarura nga politika. Rezultati është që BQE praktikisht i ka
kufizuar përgjegjësitë e saj vetëm në fushën e stabilitetit të çmimeve. Kjo situatë nuk ndodh
me bankat e tjera qëndrore.
Pra llogaridhënia e BQE është relativisht më e dobët për arsye të mungesës së institucioneve
të fuqishme politike në Europë si edhe të mangësive në traktat lidhur me mandatin e saj.
Kjo situatë mund të gjenerojë konflikte midis bankës qëndrore dhe qeverive të zonës euro,
sidomos në rastet kur politikat stabilizuese të BQE do të konsideroheshin të pamjaftueshme.
Për ti paraprirë situatave konfliktuale BQE mund të ndërmarrë veprime për të rritur
llogaridhënien jo – formale. Kjo do të thotë që BQE vullnetarisht mund të informojë publikun
për objektivat e saj dhe mënyrën e veprimit për ti arritur ato. Gjithashtu, procesi i vendim –
marrjes së politikës monetare mund të bëhet më transparent. Duhet thënë që BQE ka lëvizur
në këto drejtime. Ajo publikon rregullisht raportin mujor me informacione të detajuara për
politikën monetare. Gjithashtu, pas çdo vendimi të politikës monetare, Presidenti i BQE
sqaron arsyet në një konferencë shtypi.
Autorë si Svenson kanë sugjeruar se llogaridhënia e bankës qëndrore mund të përmirësohet
më tej duke deklaruar kufijtë e objektivit të inflacionit si edhe mënyrën e llogaritjes së normës
natyrore të papunësisë. Kështu publiku merr shpjegime nga BQE nëse nuk arrihet objektivi i
deklaruar i inflacionit ose nëse pas një rritjeje të papunësisë nuk ka masa stimuluese nga
banka qëndrore.
Një diskutim ka lindur nëse BQE duhet të publikojë diskutimet dhe rezultatet e votimit lidhur
me vendimin e politikës monetare në mbledhjen e Këshillit Udhëheqës. Kjo do ta shtonte
transparencën por mund të krijonte probleme për kohezionin midis shteteve të zonës euro.
Gjithësesi, BQE mbështetet tek traktati për të mos e bërë këtë. (Kadareja, 2014)
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3

3.1

DEKLARIMI I PROBLEMIT

Dallimi në mes Rezervës Federale dhe Bankës Evropiane

Banka Qendrore është përgjegjëse për të drejtuar politikën monetare të një shteti (FED) ose
zonën ekonomike (BQE). Konkretisht Banka Qendrore duhet të:
•

Sigurohuni nga stabiliteti i çmimeve

•

Siguroni rritjen

•

Kontribuoni për uljen e papunësisë (GRATIANT, 2017)

Si Rezerva Federale (Fed) dhe Banka Qendrore Evropiane (BQE) janë pronarë të shtypit. Ata
prodhojnë para bazë. Të dy bankat qendrore prodhojnë para për të financuar qeveritë e tyre
përkatëse. Si rezultat i prodhimit të tyre të parave, çmimet do të jenë më të larta. Të gjithë
përdoruesit e parave në mënyrë indirekte paguajnë për deficitin qeveritar nëpërmjet një
reduktimi të fuqisë blerëse dhe zvogëlimit të cilësisë së parave të tyre. (Bagus, 2009)
Zakonisht pyetja më e mirë është se në deri në çfarë mase FED dhe BQE kanë ngjashmëri
dhe dallime?
Mosndërtimi i mandatit të bordit të anëtarit dy herë në vit, raportet mbrapa në kongres për
evoluimin dhe perspektivat afatshkurtra të politikës monetare,ka dëgjime të shpeshta të
Bordit të Guvernatorëve nga 2 Shtëpitë e Kongresit.Për më tepër, FOMC publikon
procesverbalet e tyre gjashtë deri tetë javë pas takimit.
Traktati i Mastrihtit siguron që BQE raporton përsëri në Këshillin dhe Parlamentin Evropian
një herë në vitë. Megjithatë, pavarësisht nga një përpjekje në vitin 1999 nga presidenti i BQE
për të rritur transparencën duke përfshirë dhënien e konferencës për shtyp, BQE refuzon të
komunikojë procesverbalin e saj
Prandaj mund të shohim se FED është më transparente sesa BQE.
BQE ka për një mandat unik për të mbajtur inflacionin, pastaj siguron rritjen dhe kontribuon
në uljen e papunësisë.
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Në statutin e FED dhe ECB ne gjejmë këto objektiva, por prioriteti është i ndryshëm.
Një dallim tjetër është se për të arritur objektivat e tyre, bankat qendrore kanë mjete të
ndryshme FED llogarit që norma e inflacionit duhet të jetë "afër 2 për qind", kështu që ka
stabilitet të çmimeve.Sa i përket BQE, ajo është më objektive dhe ajo përcakton se norma e
inflacionit duhet të jetë "më e ulët se 2 për qind".
Ekonomia evropiane është përfitim i financuar nga sistemi banker. Mjeti kryesor i BQE për
të rregulluar inflacionin është të rregullojë normën e politikës, e cila është e barabartë me një
normë rifinancimi minimale, të cilën bankat mund të financojnë në afat të shkurtër. Nëse kjo
normë është e lartë, bankat do të kufizojnë duke e ditur se rifinancimi do të jetë i kushtueshëm
dhe anasjelltas. Në parim, bankat e kalojnë atë kosto tek konsumatori me anë të kredive që u
jep klientëve të vet. Sa më e ulët të jetë norma e BQE, kredia më e lirë do të jetë. Në teori kjo
do të nxisë rritjen.
Për të rregulluar normën e interesit BQE bazohet në agregatin monetar M3 i cili përfshin
agregatin M1 dhe M2, ndërsa FED mbështetet vetëm në agregatin monetar M1 dhe M2.
Ku M1 përfshinë:
•

Shënime dhe monedha

•

Llogaritë rrjedhëse

M2 përfshinë:
•

Libri i Kursimeve

•

Depozita të ndryshme ku afati I tyre është 2 vjet.

Ndërsa M3 përfshinë:
•

Depozitat afati i të cilave është 2 vjet

•

Fondet e tregut të parasë.

Shtetet e Bashkuara janë më të bazuara në një sistem financiar. FED ble bono qeveritare dhe
hipotekat në mënyrë që të ulin normat.
Lehtësim sasior: është të blejë borxhin e tregut sovran me para të krijuara rishtazi. Qëllimi
kryesor i kësaj politike është të injektojë likuiditetin në ekonomi për të parandaluar
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deflacionin, duke u përpjekur pastaj të nxisë ekonominë. Qëllimi nuk është të ulë normat
sovrane.
Që nga kriza e vitit 2008, Fed ka rritur politikën lehtësuese sasiore.
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Figura 4. Struktura e aseteve të Rezerves Federale dhe Bankës Evropiane
Burimi: Raporti nga KEF ECONOMIC RESEARCH ,26 Shtator 2013 (Rehbock D. T.,
2013)

Si përfundim Fed u krijua në 1913 kurse BQE-ja filloi të vendosë mbi politikën monetare në
vitin 1999. Ky dallim themelor sjell ndryshime në perspektivën midis dy institucioneve.
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Në fakt, duhet kohë që një bankë qendrore të zhvillojë organizimin e saj të brendshëm dhe
kuadrin e politikës monetare. Për më tepër, të dy kanë bërë shumë gabime dhe nganjëherë
kanë menaxhuar keq krizën ekonomike.
Kjo shpjegohet lehtësisht, sepse pavarësisht nga sistemi i menaxhimit, variablet ekonomike
nuk janë fikse. Bankat qendrore duhet të bëjnë çmos për të parashikuar krizat dhe për t'i
parandaluar ato, por nuk mund të shmangin absolutisht ekonominë nga të gjitha goditjet.
BQE nuk mund të blejë borxhin e një vendi anëtar të zonës së euros që nuk do të ishte në
gjendje të paguante borxhet e saj. Në të vërtetë, ajo mund të akuzohet për favorizimin e një
shteti të veçantë dhe gjenerimin e inflacionit e cila është në kundërshtim me mandatin e saj.
Për më tepër, borxhi sovran i blerë nga BQE është i ndaluar nga Neni 123 i Traktatit të
Lisbonës, por një tip pak i lejuar për të anashkaluar këtë ndalim, BQE njofton se këto
transaksione janë ligjore që përbëhen nga "një riblerje në tregun sekondar, nga operacionet e
sterilizimit ". (GRATIANT, 2017)
Siç kemi thënë edhe më sipër, përkrahësit e bankës së pavarur qendrore besojnë se gjendja
makroekonomike do të përmisohet nëse banka qendrore fiton pavarësi më të madhe.Këtë e
mbështesin edhe kërkimet më të fundit nëse bankat qendrore klasifikohen në bazë të shkallës
së pavarësisë prej 1 (më pak e varur) deri 4 (më shumë e pavarur), iflacioni është më I vogël
në vend, bankat qendrore të të cilave janë më të pavarura. (Summers, 1993)
Si dhe një nga dallimet është ne strukturën e FED-it dhe BQE-së.
Ku bordi i guvernatorëve të FED-it cilët marrin vendime kryesore përbëhet nga 7 anëtarë.
Komiteti federal i tregut të hapur (FMOC) përbëhet nga 7 anëtarë të bordit dhe 12 presidentë
të FED rajonale.
Ndërsa bordi ekzekutiv i BQE-së përbëhet nga 6 guvernatorë dhe Këshilli drejtues nga 19
guvernatorë të bankave qendrore kombëtare (NCB). (GRATIANT, 2017)
Dallimi tjetër ndërmjet Fed dhe BQE është se në periudhat e krizës FED blen obligacione
qeveritare të Shteteve të Bashkuara (thesare), ndërsa BQE i huazon para qeverive dhe
bankave komerciale në Shtetet Anëtare Europiane. FED blen thesare që kanë maturime të
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ndryshme dhe blihen me një marrëveshje që të riblihet në fund të periudhës së maturimit.
Kreditë e dhëna nga BQE janë përgjithësisht afatshkurtra (deri në tre muaj) dhe sigurohen
me kolateral. Kur skadon afati i kredisë, bankat duhet t'i kthejnë paratë në BQE. Përgjigja
kryesore e Rezervës Federale ndaj krizës më të fundit që filloi në vitin 2008 ka qenë rritja e
likuiditetit në treg përmes blerjeve të pasurive në shkallë të gjerë. E njohur edhe si Qasja
Sasiore (QE), këto blerje kanë derdhur para në treg me një normë ekuivalente me 20-25 për
qind të GDP-së së vendit. Pas përfundimit të krizës kryesore, FED njoftoi ngushtimin e
politikës monetare të saj në dhjetor 2013 dhe po redukton gradualisht blerjet mujore në anën
e pasme të përmirësimit ekonomik. (Mountis, 2015)
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4

METODOLOGJIA

Në këtë kapitull paraqitet qasja hulumtuese, strategjia hulumtuese dhe procesimi i të
dhënave.

Metodologjia që është aplikuar gjatë hartimit të këtij punimi janë të përcaktuara nga vetë
qëllimi i hulumtimit. Gjatë hartimit të këtij punimi, pra është shfrytëzuar literatura shkencore
e një spektri të gjerë që ka të bëjë me fushën e këtij punimi.
Po ashtu janë shfrytëzuar edhe studimet e instituteve kërkimore-shkencore, raportet vjetore
të institucioneve të ndryshme vendore, burim tjetër kanë qenë edhe portalet e ndryshme
sociale të cilat ofrojnë shumë njohuri mbi Dallimet në mes Bankës Qendrore Evropiane
(BCE) dhe Reservës Federale (FED) por edhe në përgjithësi për ekonominë. Burim tjetër që
unë jam munduar ka qenë eksperienca ime e kaluar gjatë plot tri (3) viteve në fakultet dhe
jam munduar të shfaq të gjitha njohuritë të cilat kanë pasur të bëjnë me temën në fjalë.
Për rezultatin e këtij punimi është përdorur një metodologji që konsiston në mbledhjen e të
dhënave sekondare. Është bërë një analizë për Dallimin në mes Bankës Qendrore Evropiane
dhe Sistemit të Reservës Federale, si dhe janë dhënë detaje për Bankat në vaqant mbi historin
e tyre dhe funksionin po ashtu edhe për ndikimin global që kanë ato.
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5

ANALIZA E REZULTATEVE

Në këtë kapitull diskutohen rezultatet e fituara nga literatura e shqyrtuar në fillim në të cilën
diskutohet për Dallimet në mes Bankës Qëndrore Evropiane dhe Sistemit të Rezervës
Federale.

Në shikim të parë, duke shikuar vetëm në normat afatshkurtra të politikës, mund të mendoni
se si Rezerva Federale (Fed) dhe Banka Qendrore Evropiane (BQE) po përballen me rrethana
dhe sfida shumë të ngjashme. Mirpo poshtë sipërfaqes, dallimet dallohen.
Normat e interesit në të dy anët e Atlantikut duket të jenë të bllokuar afër zero.
Në eurozonë, politika monetare vazhdon të jetë shumë akomoduese, duke synuar që
inflacioni të kthehet në nivele në përputhje me përkufizimin tonë për stabilitetin e çmimeve.
Në SHBA, e cila është në një fazë tjetër të ciklit të biznesit, normalizimi i normës së interesit
deri më tani ka qenë më i ngadalshëm se sa pritej.
Përkundër rikuperimit të vendeve të punës dhe të prodhimit të humbur në recesionin e tij të
dyfishtë gjatë dekadës së fundit dhe besimit të biznesit në Gjermani me një rekord të lartë,
zona euro prej 19 shtetesh ende po përpiqet të heqë çmimet e konsumit. Inflacioni ishte 1.5
për qind në shtator dhe nuk parashikohet të arrijë qëllimin e vetëm nën 2 për qind deri në
fund të fundit të vitit 2019. BQE nuk duhet të tundohet të ndjekë Fed në politikë shtrënguese
pa siguruar fillimisht strehim të mjaftueshëm për të rritur inflacionin.
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Figura 5. Inflacioni gjatë viteve të ndryshme për FED dhe ECB
Burimet: FED dhe ECB (SYSTEM)
Parashikimet e Rezervës Federale tregojnë vargun qendror të parashikimeve të anëtarve të
bordit dhe I referohen tremujorit të katërt të vitit të treguar, dhe parashikimet e BQE
gjithashtu tregojnë mesataret e tremujorit të katërt.

Pavarësisht nga përpjekjet e shpejta për të krijuar një Bashkim Bankar Evropian, në fakt
kishte tri dallime të mëdha midis zonës së euros dhe SHBA-së në aspektin e mjedisit me të
cilin përballet politika monetare: rimëkëmbja e ngadaltë e sektorit bankar, kuadri fiskal i
fragmentuar i zonës së euros dhe ngurtësi strukturore i pranishme në shumë ekonomi të zonës
së euros.
Po ashtu sa I përket rrijes se GDP-së kanë dallime. Deficiti buxhetor federal i këtij viti u rrit
14 për qind nga 2016 në 666 miliardë dollarë, duke arritur në 3.5 për qind të GDP-së,
ndërkohë që borxhi publik bruto vazhdon të shënojë mbi 20.4 trilion dollarë, ose 105.4 për
qind të GDP-së.
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BQE është në një pozitë shumë të ndryshme. Rritja ekonomike në eurozonë është rritur në
2.3 për qind në tremujorin e dytë të vitit, por bashkimi monetar ende po lufton me një normë
mesatare papunësie prej 9.1 për qind, duke filluar nga një historikisht e ulët 3.6 për qind në
Gjermani në 17.1 për qind në Spanjë dhe 21 për qind në Greqi. Dy nga ekonomitë e mëdha
të rajonit, Franca dhe Italia, janë të mbërthyer respektivisht, me 9.8 për qind dhe 11.2 për
qind të fuqisë punëtore aktive të tyre civile jashtë punës.
Bilanci i Fed-it, dhe operacionet e tregut të parasë, nuk po nxitojnë për një ndryshim të
politikës. Kjo është mënyra që duhet të jetë, sepse nuk ka probleme urgjente që kërkojnë një
kurs të ri të shpejtë dhe ka ende paqartësi thelbësore në lidhje me politikën fiskale të SHBA.
Por tregjet e obligacioneve të SHBA nuk mbahen nga këto shqetësime. Ata shohin rritje të
borxhit publik dhe të deficitit buxhetor, ata janë shumë më pak të interesuar në lidhje me
opinionin e inflacionit dhe ata kërkojnë yield-et më të larta për të blerë dhe mbajtur
instrumentet e borxhit publik
BQE po merret me ngjarje të ndryshme ekonomike dhe politike. Ekonomia e eurozonës po
rritet, por tregu i ngadaltë i tregut të punës është ende i madh, të gjithë treguesit e inflacionit
mbeten të nënshtruar, politika fiskale është në një mënyrë shtrënguese dhe pasojat nga
paqëndrueshmëria politike mund të ndikojnë seriozisht në shpenzimet konsumatore dhe
investimet e biznesit. Prandaj, BQE planifikon një periudhë të zgjatur të stimujve të
mjaftueshëm monetarë.
Dallimet e mëdha institucionale dhe strukturore në fillimin e krizës financiare pasi që SHBA
është me e shpejtë dhe më efektive po ashtu dhe rikuperimi është më I qëndrueshëm.
Ndërsa Bashkimi Evropianë është ende në rimëkëmbje ekonomike, kjo bënë që BQE gjatë
ballafaqimit me kriza është më I ngadalët dhe më I dhimbshëm.
Qëndrimi i Bankës Qendrore Evropiane aktualisht është në kundërshtim me Rezervën
Federale të SH.B.A.-së, e cila ndaloi programin e blerjes së obligacioneve një kohë më parë
dhe ka filluar procesin e rritjes së normave të interesit nga nivelet më të ulëta në raport me
rritjen e inflacionit dhe rritjes së vendeve të punës në Shtetet e Bashkuara
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Figura 6. Bilancet
Burimet: Handelsblatt Global 2017 (Maisch, 2017)
Është e qartë që BQE po përpiqet të gjejë kursin e duhur; kontestet kanë shpërthyer në mesin
e anëtarëve të këshillit të tij qeverisës në javët e fundit, pas dy viteve të qetësisë relative.
Debati varet nga dy pyetje kyçe: kur BQE duhet të përfundojë politikën e saj ultra të lirshme
monetare dhe nëse ajo mund të rrisë normat e interesit për depozitat përpara se të ndalojë
blerjet e bonove.

Nga ky hulumtime është vërejtur se duke marrë për bazë mënyrat se si këto dy banka e
zhvillojnë politikën e tyre monetare si dhe funksionet e ndryshme po ashtu dhe strukturat të
ndryshme të cilat i kanë këto dy banka dalim në konkluzion se kanë dallime të medha mes
vete.
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KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

Në këtë kapitull janë përmbledhur pikat kryesore nga i gjithë punimi është bërë një
përmbledhje e gjithë temës po ashtu edhe jepen rekomandime në lidhje me Dallimet në mes
Sistemit të Rezervës Federale dhe Bankës Qendorer Evropiane

Rezerva Federale është banka qendrore e Shteteve të Bashkuara të Amerikës. Mandati i tij
është të drejtojë politikën monetare me qëllim të maksimizimit të punësimit, stabilizimit të
çmimeve (që është, duke kërkuar për të kontrolluar inflacionin) dhe moderimit të normave
afatgjata të interesit. Domenin e tij ka të bëjë ekskluzivisht me ekonominë dhe monedhën e
Shteteve të Bashkuara. Ajo u krijua nga një akt Kongresi në vitin 1913, pas krizës financiare
të njohur si Paniku i vitit 1907.
Banka Qendrore Evropiane u krijua nga Traktati i Mastrihtit, i cili paraqiti monedhën e
përbashkët, euro, midis nënshkruesve të marrëveshjes. Kjo ishte një mesin e anëtarëve të
Bashkimit Evropian dhe përfshinte vetëm ata anëtarë që zgjodhën të adoptonin monedhën e
përbashkët. Këto përfshinin Gjermaninë, Francën, Italinë, për shembull, por jo Britaninë e
Madhe. Eurozona sot përbëhet nga 19 nga 28 shtetet anëtare të Bashkimit Evropian.
Banka Qendrore Evropiane u themelua në vitin 1998 dhe ka selinë në Frankfurt. Udhëheqja
e saj përbëhet nga anëtarë të rradhës nga bankat qendrore të shteteve përbërëse, si
Bundesbank, De Nederlandsche Bank dhe Banque de France. Ashtu si pjesa tjetër e BE-së,
ajo punon në konsensus. Para krijimit të BQE-së, bankat qendrore anëtare individuale ishin
përgjegjëse për politikën e tyre monetare, pasi të gjithë kishin monedhat e tyre. Si pjesë e
eurozonës, BQE ka përgjegjësinë e vetme për menaxhimin e politikës monetare të zonës.
Ndryshe nga Rezerva Federale e SHBA, BQE ka një mandat më kufizues që fokusohet në
menaxhimin dhe kontrollin e inflacionit dhe normat afatgjata të interesit. Nuk ka maksimizim
të punësimit si një nga objektivat e saj. Këto objektiva përcaktohen nga Traktati i Mastrihtit
dhe nuk mund të ndryshohen pa marrëveshje të mëvonshme diplomatike.
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Duhet të zbatohen më shumë reforma strukturore të përcaktuara për të hequr potencialin e
rritjes dhe për të kapërcyer fazën ultra-të ulët të normës së interesit. Një qasje më e vendosur
për të trajtuar problemin e kredive me probleme është e nevojshme për të trajtuar
trashëgiminë e mbetur të krizës bankare.
Qeveria duhet të ndërmarrë masa për përmirësimin e sistemit ligjor dhe instrumentet e tij për
mbrojtjen e sigurimin e kolateralit kreditor, gjë që do të ulte riskun e lidhur me kolateralin e
kredive sa i përket ekzekutimit të kolateralit.
Qeveria duhet të fuqizojë rritjen ekonomike në nivel makroekonomik duke bërë reforma në
ambientin biznesor përmes uljes së nivelit të informalitetit në ekonomi, luftuar konkurrencën
e pandershme, tatimimin e tepruar, dhe rregulloret qeveritare të papërshtatshme. Reformat
duhet që kryesisht të targetojnë promovimin e konkurrencës dhe zhvillimin e sektorit privat
si mjet i rritjes ekonomike dhe kështu të trajtojnë stagnimin aktual të bizneseve.
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